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国外方面，Maosen Zhong（2004）利用 EGACH 模型研究墨
西哥 IPC 股指期货，认为股指期货的建立是股指现货波动的
来源，它显著地影响了现货的波动性。 [1 ]Panayiotis Alexakis


























的 GARCH 模型。即在 GARCH（p，q）模型中加入虚拟变量 d，
GARCH（p，q）模型的条件方差就变为：
沪深 300 指数期货对指数现货的波动效应影响分析
赵向琴 1，邓玉婧 1，颜 虎 2
（1.厦门大学，福建 厦门 361000；2.西南财经大学 统计学院，四川 成都 610000）
【摘 要】 文章基于沪深 300 指数期货和指数现货的 10 分钟交易数据，从两个不同的角度研究指数期货推出
对指数现货的波动性影响。第一个角度仅利用沪深 300 指数现货数据，以指数期货推出时间为分割点，采用加入虚拟
变量的 ARMA(2，2)- GARCH（1，2）模型研究指数期货推出前后对指数现货的波动性影响，结果表明，这种波动性影响并
不显著；第二个角度同时利用沪深 300 指数期货和指数现货数据，采用双变量 VAR(7)- BEEK（1，1）模型研究了指数期
货与指数现货之间的波动溢出效应，实证结果表明两个市场之间存在双向的波动溢出效应，统计意义上均显著，但是
数值较小。最后得出沪深 300 指数期货的推出并没有显著地增大或者减小指数现货的波动性。
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推出前 d=0，推出后 d=1，d 的系数 γ 是表现波动性变化的代理









































σsf，t，σss，tC C，σff，t 为 t 时刻指数期货的
方差，σsf，t 为 t 时刻指数期货与现货之间的协方差，σss，t 为 t 时
刻指数现货的方差，εt-i=（εf，t-i εs，t-i）'，C 是对称矩阵，Ai 和 Bj 是
2×2 的 矩 阵 ，A1=
A11，A12





本文采用沪深 300 指数期货和指数现货的 10 分钟交易数
据为样本。由于我国沪深 300 指数期货于 2010 年 4 月 16 日推
出，为研究指数期货推出前后对指数现货市场带来的波动性影






准，采用二者重叠的交易时段上午 9：30- 11：30，下午 13：00-






其中，Rf，t 和 Rs，t 为 t 时刻指数期货和指数现货的收益率，Ft
和 St 为 t 时刻指数期货和指数现货的收盘价，Ft-1 和 St-1 为 t- 1
时刻指数期货和指数现货的收盘价。
（二）描述性统计







图 1 沪深 300 指数期货收益率波动图（2010/4/16—2011/4/15）
图 2 沪深 300 指数现货收益率波动图（2010/4/16—2011/4/15）





面用 ADF 检验法检验序列的平稳性，结果见表 2：
表 2 沪深 300 指数期货和现货收益率序列的单位根检验

























表 3 沪深 300 指数收益率序列均值方程估计结果
注：括号内为统 t 计量和 p 值
对均值方程的残差进行独立性检验，服从白噪声过程，说
明均值方程拟合充分。
2.ARCH 效应检验。在建立一元 GARCH 模型之前对指数
现货收益率序列的均值方程进行 ARCH-LM 检验，结果见表 4：
表 4 沪深 300 指数收益率序列 ARCH 效应检验结果
从表 4 可以看出，在显著性水平为 5%和自由度为 18 的情
况 下 ，LM 统 计 量 Obs*R-squared 为 33.605 63， 相 伴 概 率 为









表 5 不同参数的 GARCH 模型回归统计结果
结合 AIC 值，SC 值和拟合优度 R2 值判断，GARCH（1，2）
模型拟合效果较好，因此选择 GARCH（1，2）模型建立条件方差
方程。估计结果见表 6：
表 6 沪深 300 指数收益率（全样本区间）GARCH（1，2）模型结果
注：括号内为 z 统计量和 p 值
对拟合后 GARCH 模型的残差序列再次进行 ARCH 效应
检验，LM 统计量 Obs*R-squared 值为 0.349 787，相伴概率 p 值









1.VAR 模型估计。VAR 模型中常用的定阶方法有 AIC、
SC、FPE、HQC。本文使用以上四种定阶方法，结合各自最佳阶
数对应的 VAR 模型所产生的两个残差的相关系数图和系数的








表 7 二元 GARCH 模型参数估计结果
从表 7 可以看出，除了 C22 系数以外其他的系数值在统计





















第一，期货方程中的 σff，t-1 和现货方程中的 σss，t 的系数在统
计意义上都很显著，这说明期货市场和现货市场前期的条件方
差对当期的波动率都有影响，解释了股指期货市场和现货市场
的波动集聚影响。期货方程中 σff，t-1 的系数 0.729 1，现货方程
σss，t 的系数为 0.921 6，这说明现货市场前期条件方差对当期的
影响更为显著和强烈，而期货市场数值略小，但是影响仍较强，
集聚现象严重。
第二，由期货方程 σff，t 中的 σss，t-1 系数和现货方程 σss，t 中的











































[2] 张言，香泥.股市再敲退市警钟——谈 PT 制度的取消[N].北京青年
报，2001- 12- 08.








[8] Trevor S.Harris.Discussion of“The robustness of the Sabarnes Oxley effect




[10] 董登新.中国股市的退市制度与现状分析[EB/OL].[2005- 07- 17].
http ：//www . chinesetax . com . cn/guanliwenku/pinpaizhanlueguanli/
fangdichanyefenxi/200507/170844_2.html.
[11] 董登新.ST 公司“永不退市”的制度缺憾[J].董事会，2008（6）：17- 18.
（责任编辑：X 校对：Q）




























































[1] 马克思恩格斯全集（第 42 卷）[M].北京：人民出版社，1979.
[2][9] 马克思恩格斯选集（第 1 卷）[M].北京：人民出版社，1995．
[3] 毛泽东早期文稿[M].长沙：湖南出版社，1990.
[4] 江泽民文选（第 1 卷）[M].北京：人民出版社，2002.






[10] 江泽民文选（第 3 卷）[M].北京：人民出版社，2002.
[11] 资本论（第 3 卷）[M].北京：人民出版社，2004.
（责任编辑：Z 校对：Q）
輬輵
（责任编辑：Z校对：F）
